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The worth valuation is a main direction of business manage， it plays 
important role in business finance manage， mergence and portfolio. The 
worth valuation is the biggest change into the business management with the 
shareholder value thought， and the common worth valuation methods are 
DCF (discounted cash flow) method， market comparison method and adjust 
the book value method. According to the condition of our country， the 
method of convert into cash DCF is a classic method and works better than the 
others. This paper totally includes five parts: In the first part， the origin， 
conception， functions and methods of worth valuation are introduced. The 
second part concerns with the aim and significance of the worth valuation to 
Little Swan Co.，ltd. by discussing the background of the company’s case. The 
third part analyses the Little Swan’s case at a macro sight from the calling， 
SWOT，  and development tactic. In forth part，  a colligated financial 
assessing is made by the financial analysis. The fifth part focuses on the three 
methods of DCF: the dividends converts into DCF， the ownership of a share 
converts into DCF， the free cash in company convert into DCF. Considering 
the condition of Little Swan， the third method is used in the case. The method 
of free cash in company convert into DCF gives out the valuation worth in this 
case by assess the average capital cost as the conversion rate through forecast 
the free cash flow in the future after adjusting some part assets， liability and 
income cost etc. bases on the former analysis. At last investment advices are 
given.   
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第一章  导 论 
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第一章  导 论 























                                                        
① 金永红， 叶中行， 奚玉芹编著. 价值评估.  北京：清华大学出版社，2004，P2 

















































第一章  导 论 
3 
年就系统阐述过，是由约翰·伯尔·威廉姆斯在当时的《投资价值理论》（The 





































































































第二章  案例背景和和本文研究意义 






1996 年 7 月该公司经江苏省人民政府（1996）52 号文批准，并经国
务院证券委证委发（1996）14 号文和深圳市证券管理办公室深证办函
（1996）4 号文批准，公开发行了 7000 万股 B 股并转为社会公众公司。
B 股发行共募集资金折合人民币 31，000 万元，于 1996 年 7 月正式在深
圳证券交易所挂牌交易。股票简称“小天鹅 B”，股票代码为“200418”。 
1997 年 3 月本公司经中国证券监督管理委员会证监发字（1997）54 号文
和证监发字（1997）55 号文批准，采用“上网定价”发行方式，公开发行
6000 万股人民币普通股（包括 900 万公司职工股）。A 股发行共募集资金




为 76.32 亿元，①公司的主导产品小天鹅全自动洗衣机已连续 12 年在国内
销量第一，市场占有率保持在 40％以上。在全国工业企业 500 强中，按
                                                        













第二章  案例背景和和本文研究意义 
7 
综合效益排名，小天鹅公司名列第 18 位。① 
1996 年年末，总股本为 30425.32 万股，尚未流通股份为  17425.32 万
股，已流通股份为 13000 万股，其中流通 A 股为 6000 万股。1996 年年末
公司总资产 143963.5 万元，主营业务收入 135315.8 万元，实现净利润
17848 万元，净资产收益率为 19.90%。到 2004 年末总股本为 36510.384
万股，流通 A 股为 7200 万股，收入 242293.27 万元，主营业务利润 45644.45






表 2—1：小天鹅股份有限公司 2004 年年末持股情况 
股票性质 股票种类 股数 所占份额 
国家持有股份 109，622，592 35% 
未上市流通股份 
境内法人股 56，124，000 15% 
人民币普通股 72，000，000 20% 
上市流通股份 
境内上市的外资股 127，357，248 35% 
 





                                                        
①资料来源：公司网页 http://jsfamous.js.cei.gov.cn/0200030/cxiaoteq.htm 



















下设 11 个分公司及 7 个合资企业，至今已发展成为以生产洗衣机为主，
集家电、电子、商贸、金融、房地产、餐饮、信息传播、建筑材料在内的
大型企业集团，也是目前国内最大的生产全自动洗衣机的企业。1995 年，
小天鹅获 ISO9001 国际质量认证，挤身世界级供应商行列。 
2002 年小天鹅公司销售收入突破 100 亿元、洗衣机销售数量达到 244
万台，但亏损 8.68 亿元，由于小天鹅 2001 年和经调整后的 2002 年两个












年，销售收入实现 140 亿元，2005 年 195 亿元，2008 年要达到 503 亿元，
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